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Las empresas y entidades de todos los sectores, independientemente de su 
objeto social o actividad económica están sujetas a las condiciones siempre 
cambiantes del mercado, mercado en el que hay incontables actores y 
protagonistas en lo que respecta al campo económico y financiero; por esta 
situación, los capitales siempre dinámicos son invertidos en sectores y 
particularmente en un portafolio pequeño de activos que le genere al 
inversionista las mayores rentabilidades al menor riesgo posible, pues como 
fin primordial del modelo económico es aumentar el capital de sus 
inversionistas. 
Conocer de primera mano la situación económica de un país, una región, un 
sector coadyuva a que los inversionistas puedan tomar mejores decisiones 
en base a la información disponible, existen mercados y productos financieros 
como los que son de renta fija donde podemos conocer anticipadamente 
puntos como el plazo y el retorno de la inversión y por consiguiente no es 
asumido un gran riesgo y por ende no es mayor el análisis a realizar para 
calcular los retornos a obtener; hay otros como los mercados de capitales de 
renta variable, donde las inversiones están sujetas a los cambios del mercado 
y por ende están sujetas a un riesgo donde la diversificación y el conocimiento 
del mercado son algunas de las opciones que hay para controlar dicho riesgo; 
otro tipo de activos son los capitales que se convierten en aportes de carácter 
patrimonial para una sociedad, y acá es donde estos activos financieros 
necesitan conocer las rentabilidades que como mínimo podría esperar el 
inversionista; el desarrollo de las organizaciones y modelos matemáticos han 
brindado herramientas a inversionistas, para poder conocer la rentabilidad 
que podría o debería generar una entidad de acuerdo a su sector; existen 
muchas herramientas con las que cuentan los inversionistas para darle un 



















Companies and entities in all sectors, regardless of their corporate purpose 
or economic activity, are subject to ever-changing market conditions, a market 
in which there are countless actors and protagonists in the economic and 
financial field; Due to this situation, always dynamic capitals are invested in 
sectors and particularly in a small portfolio of assets that generates the highest 
returns for the investor at the lowest possible risk, since the primary purpose 
of the economic model is to increase the capital of its investors. 
Knowing first-hand the economic situation of a country, a region, a sector 
helps investors to make better decisions based on the information available, 
there are markets and financial products such as those that are fixed income 
where we can know in advance points such as the term and the return of the 
investment and consequently a great risk is not assumed and therefore the 
analysis to be carried out to calculate the returns to be obtained is not greater; 
There are others such as the equity capital markets, where investments are 
subject to market changes and therefore are subject to risk, where 
diversification and market knowledge are some of the options available to 
control said risk; Another type of assets are the capitals found in equity 
contributions to a company, and this is where financial assets need to know 
the returns that the investor could at least expect; the development of 
organizations and mathematical models have provided tools to investors, to 
be able to know the profitability that could or should generate an entity 
according to its sector; There are many tools investors have to give you an 
estimated percentage of the return and risk you could take. 
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COLCAP: Es un índice de capitalización que refleja las variaciones de los 
precios de las acciones más líquidas de la Bolsa de Valores de Colombia 
(BVC), donde la participación de cada acción en el índice está determinada 
por el correspondiente valor de la capitalización bursátil ajustada (flotante de 
la compañía multiplicado por el último precio). El valor inicial del índice es 
equivalente a 1.000 puntos y su primer cálculo se realizó el día 15 de enero 
de 2008. (BVC) 
VOLATILIDAD:  La volatilidad es el término que mide la variabilidad de las 
trayectorias o fluctuaciones de los precios, de las rentabilidades de un activo 
financiero, de los tipos de interés y, en general, de cualquier activo financiero 
en el mercado. (Susana Gil, s.f.) 
ACCIÓN:  Una acción en el mercado financiero es un título emitido por una 
Sociedad Anónima o Sociedad comanditaria por acciones que representa el 
valor de una de las fracciones iguales en que se divide su capital social. Las 
acciones, generalmente, confieren a su titular (llamado accionista) derechos, 
como el de voto en la junta de accionistas de la entidad y económicos, como 
participar en los beneficios de la empresa. (Enguídanos, 2008) 
WACC: Es la tasa de descuento que debe utilizarse para determinar el valor 
presente de un flujo de caja futuro, en un proceso de valoración de empresas, 





Entre diversos métodos para obtener la rentabilidad de los activos financieros 
(activos de carácter patrimonial para una sociedad) se encuentra el modelo 
CAPM (Capital Asset Pricing Model) concebido por Jack L. Treynor, William 
Sharpe, John Lintner y Jan Mossin quienes llegaron a conclusiones similares, 
todos ellos profundizando la teoría del portafolio expuesta por Harry 
Markowitz. 
Este modelo ha sido el más utilizado para determinar la rentabilidad esperada 
de un activo financiero teniendo en cuenta el riesgo sistémico; siendo así, 
este método es ampliamente utilizado para determinar el costo del capital 
(WACC) aportando el modelo CAPM el valor correspondiente al costo del 
patrimonio (Ke) y facilitando el cálculo del WACC. 
La formulación de la tasa de rendimiento esperada de capital sobre el activo 
tiene en cuenta la sensibilidad de un activo estudiado respecto al mercado en 
que se desenvuelve, dando un coeficiente que aumenta o disminuye el riesgo 
de mercado, esto dependiendo del resultado que arroje el desarrollo de esta 
fórmula. La sensibilidad que acá comentamos se denomina Beta del activo 
(), este es un componente determinante de la formula del modelo CAPM, si 
no existiese este Beta en la formulación, el riesgo del mercado en general 
sería igual al riesgo del activo individualmente hablando, y estaríamos 
hablando de una correlación de 1 a 1, o, en otras palabras, si el mercado 
aumenta en una unidad porcentual, nuestro activo financiero analizado 
también lo haría en esa misma cantidad lo que distorsionaría el resultado 
(Chain, 2007), pues los sectores que intervienen en el mercado tienen 
distintas rentabilidades y se comportan de maneras diferentes dadas sus 
características particulares. 
 
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
Los inversionistas, las mismas organizaciones y en general el mercado debe 
tener en cuenta la información más actualizada con que se pueda contar 
como herramienta para la toma de decisiones, como es entendible, la 
rentabilidad que pueda generar un activo o un mercado en sí es dinámica en 
función del tiempo, y puede subir o bajar en también en función del riesgo 
que está asumiendo o las expectativas que hay en cada sector económico; 
por ende, conocer los datos más recientes de los retornos de los activos 
financieros puede para el inversionista i.) dar mejores herramientas a un 
inversionista al momento de decidir en dónde invertir, ii.) conocer la 
rentabilidad minina que dicho activo debe generar a partir de la información 
que suministre otras entidades del mercado o el mismo mercado. 
Sabiendo que para el cálculo del WACC es necesario conocer el costo del 
capital (Ke), y el Beta en el modelo CAPM que se obtiene del comportamiento 
de empresas similares o del mismo sector en el mercado, con relativamente 
relativa facilidad, nos ayuda a determinar el rendimiento esperado de un 
activo; es necesario conocer el dato más reciente posible de estas betas para 
poder llegar a conocer el costo del Capital o las rentabilidades de los activos. 
(Gutiérrez, 2010) 
 
PREGUNTA DE INVESTIGACIÓN 
 
¿Cómo simplificar la obtención del costo del capital a partir de las betas () 





Aumentar la cantidad de información disponible para inversionistas, 
empresarios, personal financiero y administrativo, presta importancia para dar 
herramientas suficientes oportunas y  actualizadas a estas personas, con el 
fin que puedan adoptar mejores prácticas y analizar información con mayor 
seguridad y confianza; estimar los Betas de la canasta de acciones del 
COLCAP al último día del año 2019 brinda un importante insumo para que se 
pueda determinar de una manera más estructurada el Costo promedio 
ponderado de capital (WACC) bajo el modelo CAPM; muchas empresas y 
personas hacen estos ejercicios con datos obtenidos de sus experiencia o 
trayectorias profesionales desconociendo la realidad del mercado y las 
dinámicas que este sufre en un horizonte de tiempo. 
Es común escuchar entre las personas que se desarrollan en el mundo 
empresarial, por ejemplo, “este tipo de negocios margina el 15%, o el 20%” e 
integran este porcentaje como el Costo del Capital (Ke) en la formula, 
distorsionando la información y desconociendo la situación del mercado en 
que opera; puede que las rentabilidades que da el mercado sean mayores y 
con datos errados subestimen los retornos o por el contrario, sean menores 
y estén haciendo inversiones donde no se logren los rendimientos que están 
esperando. (Michael C. Ehrhardt, 2007) 
El ultima este trabajo se instrumentaliza como una herramienta de toma de 
decisiones para aquellas personas que tengan el interés de calcular el costo 




Determinar los Betas de la canasta de acciones del COLCAP de la vigencia 




Identificar las variaciones que hay entre el comportamiento de las acciones 
pertenecientes a la canasta del COLCAP. 
Obtener información suministrada por fuentes confiables para determinar el 
Beta. 
Generar un reporte de la volatilidad que tuvieron las acciones del COLCAP 
respecto del mercado en que se desarrolla. 




El modelo CAPM es un modelo que tuvo su origen con William Sharpe, John 
Lintner y Jan Mosin en 1.964 y es hecho a partir de los estudios de hechos y 
expuestos en el modelo de Markowitz, este modelo intenta determinar la 
rentabilidad de un activo de acuerdo al riesgo de invertir en dicho activo. 
(50Minutos.es, 2016) Con esto, Sharpe comenta algunos de los supuestos 
que el mercado y los inversores deben mantener en equilibro para que este 
modelo sea de provechosa utilidad; como por ejemplo que solo hay dos tipos 
de activos, (arriesgados y sin riesgo), la tasa libre de riesgo es con 
rendimientos constantes, los mercados son competitivos o en otras palabras, 
ningún miembro del mercado tiene el poder suficiente para determinar el 
precio del activo, no hay restricciones para la venta y compra de activos, 
existen un mismo interés para prestar o pedir prestado, los inversionistas 
tienen las mismas expectativas. (Xavier Brun Lozano, 2008). 
Este modelo tiene en cuenta un riesgo que no se puede eliminar, reducir o 
transferir; esto es el riesgo del mercado en sí, que en general es aquel riesgo 
que se asume incondicionalmente al invertir (Ross & Westerfield, 2012). Este 
es el que conocemos con el nombre de riesgo sistémico o no diversificable. 
(Pareja, 2003) Decimos que el riesgo en este modelo no es diversificable, 
toda vez que, al invertir en un solo activo, no podemos diversificarlo porque 
se evalúa un activo individualmente dicho, la diversificación consiste en 
adquirir varios activos distintos, por lo que en esta caso estaríamos hablando 
es de un portafolio de activos que se aleja del alcance de este modelo CAPM 
(Marin, Montiel, & Ketelhon, 2004); aunque bien podría el inversionista 
diversificar y por ende, evaluar cada activo bajo este modelo por separado y 
la suma de las volatilidades se arrojaría otra rentabilidad, siendo este ya un 
análisis de un portafolio. (Haro, 2005) 
Este indicador es una de las herramientas financieras más utilizadas en los 
últimos tiempos por su validez y relativa facilidad para obtener las 
rentabilidades esperadas. 
La rentabilidad de un activo bajo del modelo CAPM está dado por: 
Formula 1 Tasa de Rentabilidad Esperada 
𝐸(𝑟𝑖) = 𝑅𝑓 +  𝛽 [𝑅(𝑚) −  𝑅𝑓] 
Donde: 
𝐸(𝑟𝑖)  = Tasa de rentabilidad esperada por un activo  
𝑅𝑓      = Rentabilidad del activo libre de riesgo 
𝛽       = Beta de un activo financiero 
𝑅(𝑚)  = Tasa de rentabilidad del mercado en el que se negocia un activo 
[𝑅(𝑚) −  𝑅𝑓]= Riesgo asociado al mercado en el que se negocia un activo 
 
El modelo CAPM reúne datos que generalmente son obtenidos de los 
rendimientos históricos de las acciones de un sector similar al que estamos 
analizando [𝑅(𝑚) −  𝑅𝑓], la rentabilidad de un conjunto de acciones que 
representaría de la mejor manera la volatilidad del mercado 𝑅(𝑚); y un activo 
que teóricamente esté libre de riesgo que para este efecto es una inversión 
en la que alguien teóricamente puede invertir y dónde disminuye el máximo 
el riesgo de incurrir en pérdidas y le dé la máxima seguridad de recibir la 
inversión y sus retornos 𝑅𝑓, y por último un factor que representa la diferencia 
entre las volatilidades del mercado y de la acción individualizada 𝛽. 
 
Para este caso particular, vamos a analizar este último concepto, el Beta del 
activo 𝛽, el cual intenta simular los cambios que tiene el activo históricamente 
respecto del mercado, esta beta es una medida de sensibilidad y explica que 
por cada punto que se mueva un índice de referencia, la acción que 
estudiamos se moverá en el tanto por cierto que tome el Beta 𝛽. Dicha beta 
dependiendo del índice y la acción puede ser mayor o menor al índice y 
explica que una acción puede ser mayor o menor su volatilidad. (Chávez, 
2003) Ahora, para calcular el Beta debemos aplicar la siguiente fórmula:  
 
Formula 2: Cálculo Beta 
β =




R𝑗: La rentabilidad del sector  
R𝑚:  La rentabilidad del mercado 
 
Covar (R𝑗 , R𝑚): Es una medida que refleja cuánto varía la volatilidad de las 
acciones del sector respecto del mercado que en este caso la analizaremos 
con el COLCAP que es el índice que usaremos como referencia. 
 
Escoger un índice u otro para el cálculo de la covarianza como en este caso 
el COLCAP, se determina basándose en variables como la economía donde 
se desarrollan las entidades, la región, el nivel de liquidez o la bursatilidad 
que tiene las acciones que la componen, el tipo de economía, la moneda 
usada entre otros factores. (Gordon J & Sharp, 2003) En este caso, existiendo 
el índice COLCAP y componerse con una canasta de las acciones de los 20 
emisores de mayor bursatilidad en Colombia, no podríamos decir que haya 
otro índice sea más apropiado pues contamos con información apropiada. 
 
No sería comparable analizar las acciones colombianas contra un índice 
estadounidense como el S&P 500 que agrupa a las 500 empresas más 
grandes de EEUU; es importante mencionar que si bien es cierto, el COLCAP 
es el índice que por excelencia es usada para calcular el Beta para las 
empresas colombianas, las acciones que componen este índice, son una 
muestra muy baja del mercado y puede en cierto casos no reflejar la realidad; 
sin embargo el S&P 500 contando con las 500 acciones de las empresas más 
grandes de EEUU, tienden a cambiar los resultados debido a que la economía 
americana es más robusta y su muestra es mucho más grande. Sin embargo, 
el COLCAP es un índice que presenta más confianza entre los analistas para 
analizar las acciones de empresas colombianas por componerse de acciones 
del país. 
 
Para dar un vistazo y entrar en profundidad, el comportamiento del COLCAP, 
las variaciones ilustrativamente representadas la siguiente gráfica, 
representa los rendimientos históricos de los últimos cinco años del índice, 
estos rendimientos son hechos con las rentabilidades diarias del índice y con 
esto, pretendo mostrar la volatilidad que ha tenido este índice como detalle 




Para entrar en detalle, las acciones que componen la canasta COLCAP las 
relacionaremos como a continuación se detalla. Con la información 
suministrada obtendremos el sector al que pertenece cada emisor. (Analitik, 
2019) 
 









13 REND SIS_p 
GRUPO DE INVERSIONES 
SURAMERICANA S.A. 
811012271-3 SIS INVERSIONES 
4 REND SIS 
GRUPO DE INVERSIONES 
SURAMERICANA S.A. 
811012271-3 SIS INVERSIONES 
18 REND PMG PROMIGAS S.A. E.S.P. 890105526-3 PMG INDUSTRIAL 
6 REND NCH GRUPO NUTRESA S.A. 890900050-1 ANC INVERSIONES 
23 REND MAS MINEROS S.A. 890914525-7 MAS INDUSTRIAL 
3 REND ISA 
INTERCONEXION ELECTRICA 
S.A. E.S.P. 
860016610-3 ISA INDUSTRIAL 
17 REND IMI ALMACENES EXITO S.A. 890900608-9 EXI COMERCIAL 
7 REND GEB 
GRUPO ENERGIA BOGOTA S.A. 
E.S.P. GEB 
899999082-3 ISA PUBLICO 
8 REND GAA_p 
GRUPO AVAL ACCIONES Y 
VALORES S.A. 


















Variación promedio 30 días COLCAP
1 REND ECO ECOPETROL SA 899999068-1 ECO INDUSTRIAL 
10 REND DVI_p BANCO DAVIVIENDA S.A 860034313-7 DVI FINANCIERO 
19 REND CNE CANACOL ENERGY LTD 900357160-8 CNE INDUSTRIAL 
22 REND CLH CEMEX LATAM HOLDINGS S.A 44444036-1 CLH INDUSTRIAL 




890300653-6 CFV FINANCIERO 
16 REND CEL 
CELSIA S.A E.S.P ANTES 
COLINVERS 
811030322-7 CLI INDUSTRIAL 
20 REND CCB_p CEMENTOS ARGOS S.A. 890100251-0 CCB INDUSTRIAL 
11 REND CCB CEMENTOS ARGOS S.A. 890100251-0 CCB INDUSTRIAL 
24 REND BVC 
BOLSA DE VALORES DE 
COLOMBIA S.A. 
830085426-1 BVC FINANCIERO 
2 REND BIC_p1 BANCOLOMBIA SA 890903938-8 BCB FINANCIERO 
5 REND BIC BANCOLOMBIA SA 890903938-8 BCB FINANCIERO 
12 REND BBO BANCO DE BOGOTA S.A. 860002964-4 BBO FINANCIERO 
21 REND AVT_p AVIANCA HOLDINGS S.A. 444400001-5 AVH INDUSTRIAL 
14 REND ARG_p GRUPO ARGOS S.A 890900266-3 ARG INVERSIONES 
9 REND ARG GRUPO ARGOS S.A 890900266-3 ARG INVERSIONES 
(Investing.com, s.f.) 
 
Ahora, punto seguido obtendremos los datos históricos de los mismos últimos 
cinco años de cada una de las acciones que compone el COLCAP. Los 
rendimientos históricos tanto de la acción como del mercado, se obtienen 
calculando el Logaritmo Natural del precio más reciente dividido por el precio 
del día anterior, este resultado es obtenido como porcentaje. 
 






Con esta información podremos obtener la varianza de los rendimientos del 
mercado –que en este caso es el COLCAP-; también calcularemos la 
covarianza de los rendimientos de cada acción respecto del mercado. La 
“Formula 2: Cálculo Beta” del presente documento la comenzaremos a usar 
para obtener el Beta de la acción; para ilustrar de una manera práctica, 
tomaremos de ejemplo la acción de GRUPO DE INVERSIONES 
SURAMERICANA S.A. para calcularlo.  
El resultado sería:  
β𝑆𝐼𝑆_𝑝 =









=>   β𝑆𝐼𝑆_𝑝 = 1,0412732967 
 
Este mismo ejercicio lo aplicaremos a cada uno de los emisores de la canasta 
para obtener todos los Betas; el resultado es el siguiente: 
 
Tabla 2: Betas Calculadas acciones del COLCAP 
POCISION 
COLCAP 
ACCIÒN Covarianza Varianza BETA 𝜷 
13 REND SIS_p   0,0000750735    0,0000720978    1,0412732967  
4 REND SIS   0,0000771405    0,0000720978    1,0699429402  
18 REND PMG   0,0000049518    0,0000720978    0,0686812489  
6 REND NCH   0,0000439269    0,0000720978    0,6092684181  
23 REND MAS   0,0000113597    0,0000720978    0,1575601780  
3 REND ISA   0,0000725821    0,0000720978    1,0067174575  
17 REND IMI   0,0000641618    0,0000720978    0,8899273774  
7 REND GEB   0,0000264817    0,0000720978    0,3673031455  
8 REND GAA_p   0,0000583837    0,0000720978    0,8097849263  
1 REND ECO   0,0001112823    0,0000720978    1,5434908755  
10 REND DVI_p   0,0000615346    0,0000720978    0,8534882676  
19 REND CNE   0,0000763200    0,0000720978    1,0585627948  
22 REND CLH   0,0000519752    0,0000720978    0,7208980835  
15 REND CFV   0,0000451689    0,0000720978    0,6264949967  
16 REND CEL   0,0000543706    0,0000720978    0,7541227869  
20 REND CCB_p   0,0000589473    0,0000720978    0,8176019727  
11 REND CCB   0,0000698184    0,0000720978    0,9683840124  
24 REND BVC   0,0006802390    0,0000720978    9,4349486125  
2 REND BIC_p1   0,0000809869    0,0000720978    1,1232925864  
5 REND BIC   0,0000811622    0,0000720978    1,1257237524  
12 REND BBO   0,0000335184    0,0000720978    0,4649021301  
21 REND AVT_p   0,0000465435    0,0000720978    0,6455602641  
14 REND ARG_p   0,0000777097    0,0000720978    1,0778370671  
9 REND ARG   0,0000838589    0,0000720978    1,1631278149  
 
Los Betas calculados tienen inmersos los resultados de la entidad que emite 
las acciones, a este Beta lo conocemos como Beta Apalancado 𝐵𝐸; estar 
apalancados es algo común de ver en las entidades, pero siendo la estructura 
de la deuda distinta para todas las empresas, debemos desapalancar cada 
uno de los Betas. Para logarlo utilizaremos la siguiente formula: 
 
Formula 4: Beta Desapalancado 
𝐵𝑢 =
𝐵𝐿





𝐵𝑢 = Beta desapalancada 
𝐵𝐿 = Beta apalancada  
𝑇𝑋 = Tasa impositiva 
𝐷 =   Deuda financiera de la empresa 
𝐸 =   Patrimonio de la empresa 
 
Continuando con nuestro ejercicio, obtuvimos los estados financieros de cada 
una de las entidades emisoras de las acciones pertenecientes al COLCAP, y 
fue extraída la información correspondiente a la deuda financiera a corto y 
largo plazo y también su patrimonio. Con la información recopilada des- 
apalancaremos los Betas, para continuar con un ejercicio práctico, des 
















=> 𝐵𝑆𝐼𝑆_𝑝 = 0,9963646462 
 
Este mismo ejercicio lo aplicaremos a cada uno de los emisores de la canasta 
para obtener todos los Betas desapalancados; el resultado es el siguiente: 
 
Tabla 3: Beta Desapalancado de las acciones del COLCAP 
POCISION 
COLCAP 
ACCIÒN BETA bL 
DEUDA 
FINANCIERA 
PATRIMONIO BETA bu 
13 REND SIS_p 1,0412732967 1.889.749 28.091.002 0,9963646462 
4 REND SIS 1,0699429402 1.889.749 28.091.002 1,0237978083 
18 REND PMG 0,0686812489 749.047 3.592.815 0,0602633696 
6 REND NCH 0,6092684181 3.207.210 8.684.864 0,4884218632 
23 REND MAS 0,1575601780 125.835 332.077 0,1256576072 
3 REND ISA 1,0067174575 17.757.557 21.103.214 0,6437719276 
17 REND IMI 0,8899273774 660.353 8.444.842 0,8456240102 
7 REND GEB 0,3673031455 10.950.261 13.556.496 0,2383239793 
8 REND GAA_p 0,8097849263 19.803.344 19.850.567 0,4853643944 
1 REND ECO 1,5434908755 38.239.139 60.344.122 1,0834794537 
10 REND DVI_p 0,8534882676 13.564.888 12.650.899 0,4966745543 
19 REND CNE 1,0585627948 1.122.868 797.962 0,5448633429 
22 REND CLH 0,7208980835 96.648 5.074.845 0,7118154542 
15 REND CFV 0,6264949967 5.501.607 9.968.054 0,4573660601 
16 REND CEL 0,7541227869 3.957.081 5.674.597 0,5139832439 
20 REND CCB_p 0,8176019727 502.009 16.172.697 0,8009446064 
11 REND CCB 0,9683840124 502.009 16.172.697 0,9486546969 
24 REND BVC 9,4349486125 19.107 510.114 9,2039681894 
2 REND BIC_p1 1,1232925864 12.721.302 25.856.241 0,8448090449 
5 REND BIC 1,1257237524 12.721.302 25.856.241 0,8466374830 
12 REND BBO 0,4649021301 18.571.091 20.156.201 0,2874538814 
21 REND AVT_p 0,6455602641 2.905.829 5.167 0,0017087531 
14 REND ARG_p 1,0778370671 6.705.854 26.490.257 0,9215381271 
9 REND ARG 1,1631278149 6.705.854 26.490.257 0,9944607221 
 
Una vez obtenidos los Betas Desapalancados, agruparemos las acciones de 
acuerdo al sector que pertenecen. Sumaremos con patrimonios obtenidos de 
los Estados Financieros de cada entidad y con esta información calcularemos 
a prorrata los Betas de cada sector. Los sectores en que se desarrollan las 
acciones que componen el COLCAP son: 
 
INVERSIONES con Grupo De Inversiones Suramericana S.A., Grupo Nutresa 
S.A., Grupo Aval Acciones y Valores S.A. y Grupo Argos S.A 
 
INDUSTRIAL: Promigas S.A. E.S.P., Mineros S.A., Interconexión Eléctrica 
S.A. E.S.P., Ecopetrol S.A., Canacol Energy LTD, Cemex Latam Holdings 
S.A, Celsia S.A E.S.P antes COLINVERS, CEMENTOS argos S.A. y Avianca 
Holdings S.A. 
COMERCIAL: Almacenes Éxito S.A. 
 
FINANCIERO: Banco Davivienda S.A., Corporación Financiera Colombiana 
– CORFICOLOMBIANA, Bolsa de Valores De Colombia S.A., Bancolombia 
S.A. y Banco de Bogotá S.A. 
 
PUBLICO: Grupo Energía Bogotá S.A. E.S.P. GEB. 
Los cálculos para obtener las betas del sector son los siguientes: 
 
Tabla 4: Beta Sector Inversiones 
ACCIÒN SECTOR INVERSIONES PATRIM. % Part. BETA bu 
Prorrata  
(% * bu) 
 REND SIS  
 GRUPO DE INVERSIONES 
SURAMERICANA S.A.  
28.091.002  33,80%   1,0240822472  0,3461097459  
 REND NCH   GRUPO NUTRESA S.A.   8.684.864  10,45%   0,4885575601  0,0510493857  
 REND GAA_p  
 GRUPO AVAL ACCIONES Y 
VALORES S.A.  
19.850.567  23,88%   0,4854992419  0,1159506620  
 REND ARG   GRUPO ARGOS S.A  26.490.257 31,87%   0,9947370104  0,3170342690  
  83.116.690  BETA DEL SECTOR 0,8301440626  
 
Tabla 5: Beta Sector Industrial 
ACCIÒN SECTOR INDUSTRIAL PATRIM. % Part. BETA bu 
Prorrata  
(% * bu) 
REND PMG  PROMIGAS S.A. E.S.P.  3.592.815 3,18% 0,0602801124 0,0019149431 
REND MAS  MINEROS S.A.  332.077 0,29% 0,1256925183 0,0003690587 
REND ISA 
 INTERCONEXION 
ELECTRICA S.A. E.S.P.  
21.103.214 18,66% 0,6439507850 0,1201567822 
REND ECO  ECOPETROL SA  60.344.122 53,36% 1,0837804738 0,5782602033 
REND CNE  CANACOL ENERGY LTD  797.962 0,71% 0,5450147208 0,0038453636 
REND CLH 
 CEMEX LATAM 
HOLDINGS S.A  
5.074.845 4,49% 0,7120132159 0,0319490450 
REND CEL 
 CELSIA S.A E.S.P ANTES 
COLINVERS  
5.674.597 5,02% 0,5141260425 0,0257959566 
REND CCB  CEMENTOS ARGOS S.A.  16.172.697 14,30% 0,9489182591 0,1356932558 
REND AVT_p  AVIANCA HOLDINGS S.A.  5.167 0,00% 0,0017092278 0,0000000781 
 
 113.097.496 BETA DEL SECTOR 0,8979846865 
 
Tabla 6: Beta Sector Comercial 
ACCIÒN SECTOR COMERCIAL PATRIM. % Part. BETA bu 
Prorrata  
(% * bu) 
 REND IMI   ALMACENES EXITO S.A.  8.444.842 100,00% 0,8458589476 0,8458589476 
  8.444.842 BETA DEL SECTOR 0,8458589476 
 
Tabla 7: Beta Sector Financiero 
ACCIÒN SECTOR FINANCIERO PATRIM. % Part. BETA bu 
Prorrata  
(% * bu) 
REND DVI_p  BANCO DAVIVIENDA S.A  12.650.899 18,30% 0,4968125440 0,0909023452 
REND CFV  CORFICOLOMBIANA  9.968.054 14,42% 0,4574931289 0,0659562726 
REND BVC 
 BOLSA DE VALORES DE 
COLOMBIA S.A.  
510.114 0,74% 9,2065253028 0,0679241387 
REND BIC  BANCOLOMBIA SA  25.856.241 37,40% 0,8468727020 0,3166975236 
REND BBO  BANCO DE BOGOTA S.A.  20.156.201 29,15% 0,2875337440 0,0838221211 
    69.141.509 BETA DEL SECTOR 0,6253024011 
 
Tabla 8: Beta Sector Público 
ACCIÒN SECTOR PUBLICO PATRIM. % Part. BETA bu 
Prorrata  
(% * bu) 
REND GEB 
GRUPO ENERGIA 
BOGOTA S.A. E.S.P. GEB 
13.556.496 100,00% 0,2383901922 0,2383901922 
  
13.556.496 BETA DEL SECTOR 0,2383901922 
 
En resumen, los Betas de los sectores en que se desarrollan las empresas 
que componen el COLCAP son: 
 




SECTOR INVERSIONES   0,8301440626  
SECTOR INDUSTRIAL   0,8979846865  
SECTOR COMERCIAL   0,8458589476  
SECTOR FINANCIERO   0,6253024011  




El Beta sirve como una herramienta para invertir, es relativamente sencillo su 
calculo y sus resultados presentan de manera razonable la el comportamiento 
de un sector respecto del mercado, sin embargo, al tener una escasa serie 
de datos el COLCAP siendo la variable que más se adapta para el calculo del 
Beta, puede presentar algunas falencias en cuanto tiene una muestra de 20 
emisores. 
Además, de ser una canasta con pocas acciones, no está ceca de tener 
acciones de la mayoría de los sectores pues el desarrollo bursátil de la 
economía colombiana es bastante tímido en este aspecto.  
Durante el desarrollo de este trabajo, se presentó en dos sectores como el 
comercial y sector público que se cuenta con información de una sola acción 
por lo que no sería un Beta que representaría la realidad de estos mercados, 
siendo que hay muchas empresas en estos sectores. 
Empresas del sector público para este caso, observamos que tiene un bajo 
Beta, y así reacciona poco frente al comportamiento del mercado, siendo este 
el caso una entidad publica prestadora de servicios públicos en una región, 
de cierto modo, el precio de los servicios que presta no está dados por efecto 
de la libre competencia del mercado sino por una combinación de la 
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